












Research  on  disclosure  and  capital  markets  focuses  primarily  on  the  amount  of 
information  provided  but  pays  little  attention  to  the  presentation  format  of  this 
information.  This  paper  examines  the  impact  of  graph  utilization  and  graph  quality 





















Research  on  disclosure  and  capital  markets  focuses  primarily  on  the  amount  of  information 
provided but pays little attention to the presentation format of this information. This paper examines 
the  impact  of  graph  utilization  and  graph  quality  (distortion)  on  the  cost  of  equity  capital, 
controlling for the interaction between disclosure and graph distortion. Despite the advantages of 









































studies  (e.g.  Beattie  and  Jones  (1992,  1999),  Mather  et  al.  (1996),  Frownfelter  and  Fulkerson 
(1998))  also  show  that  an  important  proportion  of  graphs  are  materially  distorted,  that  is,  the 
physical measures in the surface of the graphic are not proportional to the numerical values being 
represented. Given that distortions tend to portray corporate performance more favourably, these 







report, and  its relation to the cost of equity  capital.  The purpose  is to shed  some  light on the 
usefulness of graphs as a communication tool and clarify the inconclusive findings of previous 
research. Graphs are expected to play a key role in the process of communicating information, by 









the  effect  of  graph  distortion  on  users’  perceptions.  If  accounting  information  is  usually  an 
imperfect lens through which users see reality, graph distortion adds a new  imperfect lens that 
biases  subjects’  perceptions  in  such  a  manner  that  they  see  a  more  favourable  reality.  Graph 






When we use  measures of the cost of equity capital  based on analysts’ earnings  forecasts, we 
observe that a high level of graph distortion has a double effect on the cost of equity capital. On one 
hand  it  directly  reduces  it.  On  the  other  hand,  however,  it  interacts  with  the  overall  level  of 
disclosure so that firms that present highly distorted graphs will see their cost of equity capital 
increased as the amount of information provided in the annual report increases. Hence the overall 































































thereby  reducing  the  cost  of  capital  (e.g.  Verrecchia  (2001),  Dye  (2001),  Easley  and  O’Hara 















































of  estimating  and  revising  probabilities  (e.g.  Sweringa  et  al.  (1976),  Joyce  and  Biddle  (1981), 












users  will  adjust  their  initial  estimations.  According  to  the  results  of  previous  research,  the 
adjustment will probably be insufficient and the final estimation will be biased toward the anchor 








may  be  biasing  upwards  users’  estimations  of  corporate  performance.  Accounting  literature 
provides evidence showing that even experts, such as senior auditors, employ the anchoring and 






bias  the  disclosure  of  information  both  favourably  and  unfavourably.  Shin  proves  that  to  bias 















If  distortion  is  detected,  users  would  ignore  graphical  information  and  would  rely  on  the 
quantitative and narrative information to make their decisions. But the detection of graph distortion 
could  have  an  impact  on  users’  decisions  because  of  the  impairment  in  corporate  disclosure 
credibility. As stated by Schmid (1992), graph distortion threatens the credibility of the entire report 
containing such a graphic. Therefore if this distortion is detected, users may perceive a higher risk 
associated  to  their  decisions.  Theoretical  studies  by  Easley  and  O’Hara  (2004)  and  Leuz  and 
Verrechia (2005) predict the existence of a negative relationship between the quality of information9 






related  to  the  cost  of  capital.  Therefore,  by  reducing  the  credibility  of  the  annual  report,  the 
inclusion of distorted graphs, if detected, is expected to increase the information risk and, as a 
consequence, the risk premium demanded by investors. So, we will test the following hypothesis: 







company  (disclosure  index)  is  obtained  from  the  rankings  produced  by  a  pool  of  analysts  and 
published  annually  by  the  business  magazine  ‘Actualidad  Económica’.  Analysts’  forecasts  and 








































































reports.  Insofar  as  graphs  depicting  financial  variables  may  have  a  stronger  effect  on  users’ 






















































We  decided  to  use  the  RGD  index  as  our  measure  of  graph  distortion 
10 .  We  calculate  mean 
distortion index for each company by adding the absolute value 
11 of the RGD corresponding to each 




































of December of  year t. Modigliani and  Miller (1958) predict that the cost of equity  should  be 




















































equity  is  positively  related  to  beta,  book­to­price  ratio,  leverage  and  earnings  variability  and 
negatively related to growth and the number of estimates that act also as a proxy for size.  Table 216 
also  shows  a  significant  negative  correlation  between  the  cost  of  equity  and  our  indicators  of 



























































included  in  the  annual  report 
13 . These  results  reject  our  hypothesis  H1  and  suggest that  users’ 
perceptions of corporate performance are not affected by simple inclusion of graphs in corporate 
annual reports. 








index  of  graphs  which  distortion  is  favourable  to  the  company.  This  index  measures  graph 
distortion and (0) means no distortion or distortion that is unfavourable to the company. 
RRGDUNF = Fractional rank of RGDUNF. RGDUNF is mean Relative Graph Discrepancy (RGD) 
index  of  graphs  which  distortion  is  unfavourable  to  the  company.  This  index  measures  graph 
distortion and (0) means no distortion or distortion that is favourable to the company. 
We now find that favourable graph distortion is significantly and negatively related to the ex­ante 
measure  of  the  cost  of  equity.  A  negative  coefficient  is  also  observed  for  unfavourable  graph 
distortion but results show that it is insignificantly different from zero. These results suggest that 



































those  with  the  highest  performance.  Hence  we  add  as  control  variable  a  measure  of  corporate 








variables  in  explaining  the  ex­ante  cost  of  equity,  its  inclusion  in  the  model  does  not  change20 
qualitatively our results. That is, the effect of favourable graph distortion on the ex­ante cost of 
equity remains. 




































the  annual  report.  The  coefficient  of  the  RGDFAV  factor  is  negative  but  it  is  insignificantly 
different from zero. Hence, these results reject our hypothesis H2. Results (unreported) are similar 
when  we  construct  the  RGDFAV  factor  relaying  on  favourably  distorted  graphs  representing 
financial variables. Although these variables might exert a higher influence on users’ decisions than 
non­financial variables, results show that stock returns are not affected by the distortion of financial 
graphs. These results are  in accordance with the  market efficiency  hypothesis and suggest that 
decision makers (at the aggregate level) are able to see trough distortion and their decisions cannot 
be  biased  by  means  of  ‘rosy’  graphs    depicting  a  much  more  favourable  view  of  corporate 
performance than that reflected in the financial statements. 











now  to  analyse  the  possible  interaction  between  overall  transparency  and  graph  distortion.  We 
introduce a measure of the voluntary information provided by the company in their annual report 
(RINDEX)  and  an  interaction  term  between  disclosure  and  graph  distortion.  To  facilitate  the22 
interpretation of the results, the RGDFAV variable is dichotomized, that is, it takes the value (1) if 
the  graphs  in  the  annual  report  are  materially  distorted  and  (0)  otherwise 











Table  9  presents  the  results  of  the  estimation  of  Equation  (5)  and  shows  that,  except  for  the 
RPEF_PREM,  the reduction in the cost of equity due to distortion is partially offset by the positive 
relationship between disclosure and the cost of equity observed for distorting companies. These 
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Discretionary  current  accruals  (DCA)  are  the  residuals  of  these  regressions  and  constitute  our 
measure of accruals quality.27 
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Mean  Std. Dev.  Minimum  Maximum  25th perce.  50th perc.  75th perc. 
RPEG_PREM  5.972  4.448  ­0.693  25.031  3.134  5.128  7.682 
NEST  15.927  9.103  1  40  9  16  21 
BETA  1.125  0.549  0.034  4.594  0.773  1.038  1.348 
BP  0.637  0.403  0.049  3.018  0.362  0.558  0.818 
LEV  0.398  0.603  0  6.315  0.065  0.221  0.469 
V_NI  0.579  1.646  ­2.670  19.930  0.180  0.320  0.558 
GROWTH  0.103  0.235  ­1.769  1.515  0.013  0.079  0.148 
GRAPH  16.087  15.461  0  84  4.25  12  23 
GDIFAV  56.314  148.062  0  1357.045  0  0  40.962 
GDIUNF  5.192  21.271  0  234.783  0  0  0 
GDIFFAV  56.133  200.623  0  2390.985  0  0  23.611 
GDIRFAV  32.557  120.259  0  1077.778  0  0  0 
RGDFAV  0.106  0.307  0  3.685  0  0  0.095 
RGDUNF  0.012  0.062  0  0.878  0  0  0 
RGDFFAV  0.108  0.326  0  3.685  0  0  0.068 
RGDRFAV  0.043  0.151  0  1.5  0  0  0 
ROA  6.273  5.820  ­21.190  28.100  2.680  5.145  8.150 
CDA  0.021  0.065  ­0.318  0.238  ­0.011  0.017  0.048 




































BP  0.379  ­0.329  0.099 
(0.000)  (0.000)  (0.112) 
LEV  0.172  0.161  0.023  0.417 
(0.006)  (0.009)  (0.707)  (0.000) 
V_NI  0.192  ­0.121  0.168  0.091  ­0.020 
(0.002)  (0.053)  (0.007)  (0.144)  (0.745) 
GROWTH  ­0.165  0.104  ­0.011  ­0.193  ­0.028  0.088 
(0.008)  (0.093)  (0.854)  (0.002)  (0.651)  (0.159) 
GRAPH  0.008  0.458  ­0.119  0.044  0.324  ­0.027  ­0.037 
(0.903)  (0.000)  (0.056)  (0.478)  (0.000)  (0.661)  (0.558) 
RGDFAV  ­0.175  0.172  0.031  ­0.036  0.081  ­0.096  0.014  0.324 
(0.005)  (0.005)  (0.616)  (0.559)  (0.195)  (0.122)  (0.822)  (0.000) 
RGDUNF  ­0.077  0.180  ­0.014  ­0.073  0.095  ­0.041  0.066  0.353  0.339 
(0.217)  (0.004)  (0.825)  (0.243)  (0.127)  (0.516)  (0.291)  (0.000)  (0.000) 
RGDFFAV  ­0.202  0.112  0.025  ­0.048  0.034  ­0.086  0.089  0.216  0.872  0.276 
(0.001)  (0.073)  (0.689)  (0.444)  (0.590)  (0.168)  (0.152)  (0.000)  (0.000)  (0.000) 
RGDRFAV  ­0.102  0.268  ­0.004  ­0.024  0.131  ­0.057  ­0.101  0.445  0.597  0.311  0.301 
(0.103)  (0.000)  (0.955)  (0.698)  (0.036)  (0.357)  (0.106)  (0.000)  (0.000)  (0.000)  (0.000) 
ROA  ­0.250  0.065  ­0.153  ­0.343  ­0.543  ­0.012  0.213  ­0.237  ­0.046  ­0.111  ­0.010  ­0.054 
(0.000)  (0.298)  (0.014)  (0.000)  (0.000)  (0.853)  (0.001)  (0.000)  (0.456)  (0.073)  (0.871)  (0.387) 
CDA  0.093  ­0.088  0.007  0.062  0.076  ­0.081  0.002  0.004  0.131  ­0.021  0.090  0.071  0.166 
(0.163)  (0.191)  (0.920)  (0.356)  (0.259)  (0.225)  (0.976)  (0.947)  (0.050)  (0.754)  (0.177)  (0.288)  (0.013) 
RINDEX  ­0.220  0.466  ­0.003  ­0.064  0.247  ­0.055  0.010  0.579  0.212  0.238  0.170  0.283  ­0.323  ­0.143 
































Model 1  Model 2  Model 3  Model 4 
Variable  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val 
Intercept  4.382  0.000  4.410  0.000  4.936  0.000  5.101  0.000 
NEST  ­0.059  0.039  ­0.057  0.060  ­0.051  0.091  ­0.057  0.064 
LEV  1.149  0.128  1.157  0.135  1.122  0.145  1.136  0.143 
V_NI  0.096  0.325  0.097  0.321  0.075  0.435  0.083  0.403 
BETA  0.791  0.149  0.786  0.155  0.892  0.105  0.895  0.096 
BP  2.089  0.010  2.102  0.008  2.111  0.010  2.053  0.011 







2  0.135  0.131  0.138  0.14935 
Table 3 (continued) 
Panel B. Fixed effects regressions 
Model 1  Model 2  Model 3  Model 4 
Variable  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val 
NEST  ­0.147  0.011  ­0.145  0.012  ­0.130  0.027  ­0.126  0.032 
LEV  2.537  0.004  2.495  0.005  2.491  0.005  2.516  0.005 
V_NI  0.264  0.022  0.265  0.022  0.270  0.021  0.279  0.018 
BETA  ­0.378  0.453  ­0.386  0.438  ­0.271  0.593  ­0.293  0.567 
BP  ­0.109  0.912  ­0.075  0.939  ­0.127  0.897  ­0.182  0.851 






























Mean  Std. Dev.  Minimum  Maximum  25th perc.  50th perc.  75th perc. 
RPEG_PREM  5.972  4.448  ­0.693  25.031  3.134  5.128  7.682 
RPEF_PREM  3.112  3.127  ­3.534  13.058  0.924  2.938  4.808 
RMPEG_PREM  7.622  4.612  0.004  26.680  4.695  6.729  9.250 




















Variable  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val 
NEST  ­0.185  0.000  ­0.098  0.089  ­0.131  0.002 
LEV  1.067  0.065  2.741  0.003  1.875  0.002 
V_NI  ­0.008  0.917  0.187  0.127  0.152  0.077 
BETA  ­0.980  0.026  ­0.457  0.387  ­0.731  0.086 
BP  0.392  0.571  ­0.049  0.962  0.042  0.952 
GROWTH  0.353  0.635  0.289  0.776  0.224  0.732 
RRGDFAV  ­1.310  0.095  ­2.706  0.004  ­2.251  0.001 
RRGDUNF  ­0.181  0.848  ­0.434  0.590  ­0.604  0.345 
Adj. R 

























Panel A  Panel B  Panel C  Panel D 
RPEG_PREM  RPEF_PREM  RMPEG_PREM  RAVRG_PREM 
Variable  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val 
NEST  ­0.121  0.029  ­0.177  0.000  ­0.085  0.111  ­0.125  0.003 
LEV  1.590  0.075  1.032  0.071  1.847  0.046  1.410  0.021 
V_NI  0.168  0.280  ­0.020  0.800  0.082  0.578  0.094  0.314 
BETA  ­0.454  0.350  ­1.191  0.012  ­0.689  0.193  ­0.892  0.049 
BP  0.510  0.701  0.971  0.253  0.774  0.573  0.692  0.451 
GROWTH  1.082  0.287  0.748  0.299  1.150  0.283  0.726  0.307 
RRGDFAV  ­2.232  0.012  ­1.327  0.041  ­2.645  0.002  ­2.296  0.001 
ROA  ­0.334  0.000  ­0.037  0.378  ­0.327  0.000  ­0.172  0.000 
CDA  3.090  0.277  5.413  0.010  5.793  0.049  5.296  0.014 
Adj. R 

























Variable  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val 
Constant  0.004  0.529  0.005  0.521  0.005  0.520 
RMm – Rfm  0.836  0.020  0.852  0.013  0.851  0.012 
GRPAGEfactorm  0.118  0.327 
RGDFAVfactorm  ­0.130  0.326 











Panel A  Panel B  Panel C  Panel D 
RPEG_PREM  RPEF_PREM  RMPEG_PREM  RAVRG_PREM 
Variable  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val  Coeff.  P­val 
NEST  ­0.150  0.020  ­0.200  0.000  ­0.123  0.061  ­0.154  0.002 
LEV  2.360  0.008  1.179  0.039  2.658  0.004  1.832  0.002 
V_NI  0.276  0.019  ­0.006  0.933  0.197  0.115  0.161  0.061 
BETA  ­0.340  0.492  ­0.969  0.031  ­0.512  0.330  ­0.774  0.070 
BP  ­0.130  0.893  0.306  0.666  ­0.096  0.925  ­0.010  0.988 
GROWTH  0.110  0.907  0.533  0.482  0.270  0.785  0.237  0.705 
RINDEX  ­1.828  0.203  1.728  0.124  ­1.098  0.473  ­0.589  0.605 
RGDFAV_D  ­3.321  0.002  0.211  0.795  ­3.153  0.003  ­2.368  0.002 
RGDFAV_D*RINDEX  4.742  0.003  ­1.381  0.320  3.961  0.014  2.803  0.026 
Adj. R 
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Figure 2: Relationship between disclosure level and the cost of equity 
for different levels of graph distortion 
RINDEX* 
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